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リ タ ー ン 順 位 リ ス ク 順 位
１ ミロク ３．４２％ １ ナカイ ７．６２％
２ 三ツ星ベルト ２．７４％ ２ 穴吹興産 ７．５５％
３ 日本興業 ２．３９％ ３ フォー・ユー ７．１３％
４ 南海プライウッド ２．１９％ ４ ミロク ６．７２％
５ 住友重機械工業 ２．１１％ ５ イチヤ ６．６８％
６ 徳島銀行 ２．０５％ ６ 日本興業 ６．６０％
７ ナカイ １．８８％ ７ 川田工業 ６．４８％
８ ニッシン １．７８％ ８ ジャストシステム ６．１９％
９ 新日本理化 １．７４％ ９ 神島化学工業 ５．５０％
１０ 太平洋セメント １．６６％ １０ 徳島銀行 ５．４６％
１１ JT １．６４％ １１ キタムラ ５．３１％
１２ 川田工業 １．５８％ １２ マルキン忠勇 ５．０４％
１３ 丸一鋼管 １．５４％ １３ シムリー ４．８９％
１４ 四電工 １．５３％ １４ 三ツ星ベルト ４．８８％
１５ 三菱マテリアル １．４６％ １５ クリエアナブキ ４．７８％
１６ 日鉄鉱業 １．４５％ １６ 東京製鐵 ４．７８％
１７ 東京製鐵 １．４５％ １７ 大真空 ４．５４％
１８ コスモ石油 １．４３％ １８ 技研製作所 ４．４３％
１９ 井関農機 １．４３％ １９ 新日本理化 ４．４０％
２０ フォー・ユー １．４１％ ２０ JT ４．０３％
２１ 三浦工業 １．４１％ ２１ 南海プライウッド ３．８７％
２２ クラボウ １．４０％ ２２ 住友重機械工業 ３．８７％
２３ 香川銀行 １．３９％ ２３ ニッシン ３．６８％
２４ 日新製鋼 １．３４％ ２４ 日本電工 ３．５６％
２５ シムリー １．３３％ ２５ 井関農機 ３．５２％
２６ 加ト吉 １．３２％ ２６ 船井電機 ３．４４％
２７ 日清紡 １．３２％ ２７ ヨンキュウ ３．３０％
２８ 東亜合成 １．３１％ ２８ 住友金属鉱山 ３．３０％
２９ 伊予銀行 １．３１％ ２９ 加ト吉 ３．２７％
３０ タダノ １．３０％ ３０ 兼松エンジニアリング ３．１９％
３１ アサヒビール １．１４％ ３１ 日鉄鉱業 ３．１４％
３２ ダイソー １．０８％ ３２ 四国化成工業 ３．１４％
３３ 四国コカ・コーラボトリング １．０７％ ３３ 太平洋セメント ３．１０％
３４ レンゴー １．０７％ ３４ 香川銀行 ２．９６％
３５ 三菱化学 １．０５％ ３５ サンスター ２．９４％
３６ 穴吹興産 １．０３％ ３６ セシール ２．９４％
３７ 兼松エンジニアリング ０．９７％ ３７ アオイ電子 ２．９１％
３８ 四国化成工業 ０．９２％ ３８ 四国銀行 ２．８８％
３９ 住友化学 ０．８９％ ３９ タダノ ２．８６％
表１
２５６ 松山大学論集 第１７巻 第２号
リ タ ー ン 順 位 リ ス ク 順 位
４０ 富士紡績 ０．８８％ ４０ ダイソー ２．８０％
４１ 住友金属鉱山 ０．８６％ ４１ 光洋精工 ２．７７％
４２ 四国銀行 ０．８３％ ４２ 三菱マテリアル ２．７５％
４３ 大倉工業 ０．８１％ ４３ 丸一鋼管 ２．７４％
４４ 阿波銀行 ０．８０％ ４４ 富士紡績 ２．７１％
４５ 大真空 ０．７９％ ４５ 大王製紙 ２．６９％
４６ 日本電工 ０．７９％ ４６ アサヒビール ２．６２％
４７ アオイ電子 ０．７８％ ４７ カナック ２．６２％
４８ サンスター ０．７１％ ４８ レンゴー ２．５６％
４９ 光洋精工 ０．６９％ ４９ 四電工 ２．５２％
５０ クラレ ０．６７％ ５０ 伊予銀行 ２．４５％
５１ マルキン忠勇 ０．６６％ ５１ 帝人 ２．４４％
５２ 愛媛銀行 ０．６５％ ５２ 住友化学 ２．４３％
５３ 帝人 ０．６３％ ５３ 日本製紙グループ本社 ２．４３％
５４ 東レ ０．５８％ ５４ 百十四銀行 ２．３６％
５５ リンテック ０．５８％ ５５ クラボウ ２．３３％
５６ 百十四銀行 ０．５５％ ５６ 日新製鋼 ２．３１％
５７ 船井電機 ０．５４％ ５７ ニッポン高度紙工業 ２．２９％
５８ ヨンキュウ ０．５１％ ５８ 三菱化学 ２．２９％
５９ 大王製紙 ０．４９％ ５９ 東亜合成 ２．２３％
６０ 日本製紙グループ本社 ０．４８％ ６０ 大倉工業 ２．１５％
６１ 日本ハム ０．４０％ ６１ リンテック ２．１３％
６２ ニッポン高度紙工業 ０．３９％ ６２ 日清紡 ２．０９％
６３ 四国電力 ０．３５％ ６３ コスモ石油 ２．０５％
６４ 王子製紙 ０．３４％ ６４ 日本ハム ２．０２％
６５ カナック ０．３３％ ６５ ユニ・チャーム １．９７％
６６ キタムラ ０．３２％ ６６ 阿波銀行 １．９７％
６７ 技研製作所 ０．３０％ ６７ 三浦工業 １．９３％
６８ ダイキ ０．２９％ ６８ 王子製紙 １．９２％
６９ フジ ０．２０％ ６９ 四国コカ・コーラボトリング １．８４％
７０ ユニ・チャーム ０．１８％ ７０ 東レ １．８３％
７１ セキ ０．０２％ ７１ クラレ １．８３％
７２ マルヨシセンター ０．００％ ７２ ダイキ １．８２％
７３ 神島化学工業 －０．１２％ ７３ セキ １．８１％
７４ ジャストシステム －０．３７％ ７４ 愛媛銀行 １．５７％
７５ クリエアナブキ －０．５３％ ７５ フジ １．１７％
７６ イチヤ －０．７６％ ７６ 四国電力 ０．９８％































































１ 三浦工業 ０．７１５ ４０ 兼松エンジニアリング ０．２９６
２ コスモ石油 ０．６８３ ４１ 四国化成工業 ０．２８６
３ 日清紡 ０．６２１ ４２ 四国銀行 ０．２８１
４ 四電工 ０．５９４ ４３ シムリー ０．２６６
５ クラボウ ０．５９２ ４４ アオイ電子 ０．２６１
６ 東亜合成 ０．５７８ ４５ リンテック ０．２６０
７ 四国コカ・コーラボトリング ０．５７０ ４６ 住友金属鉱山 ０．２５２
８ 日新製鋼 ０．５６７ ４７ 帝人 ０．２４７
９ 南海プライウッド ０．５６０ ４８ ナカイ ０．２４３
１０ 三ツ星ベルト ０．５５６ ４９ 川田工業 ０．２４０
１１ 丸一鋼管 ０．５５１ ５０ 光洋精工 ０．２３９
１２ 住友重機械工業 ０．５３８ ５１ サンスター ０．２３２
１３ 太平洋セメント ０．５２８ ５２ 百十四銀行 ０．２２３
１４ 伊予銀行 ０．５２５ ５３ 日本電工 ０．２１４
１５ 三菱マテリアル ０．５１９ ５４ フォー・ユー ０．１９４
１６ ミロク ０．５０６ ５５ 日本製紙グループ本社 ０．１８８
１７ ニッシン ０．４７５ ５６ 日本ハム ０．１８７
１８ 香川銀行 ０．４６１ ５７ 大王製紙 ０．１７４
１９ 日鉄鉱業 ０．４５４ ５８ 大真空 ０．１６８
２０ タダノ ０．４４７ ５９ 王子製紙 ０．１６５
２１ 三菱化学 ０．４４７ ６０ ニッポン高度紙工業 ０．１６０
２２ アサヒビール ０．４２３ ６１ 船井電機 ０．１５１
２３ レンゴー ０．４０７ ６２ ダイキ ０．１４７
２４ JT ０．４０１ ６３ ヨンキュウ ０．１４６
２５ 愛媛銀行 ０．４００ ６４ フジ ０．１４５
２６ 井関農機 ０．３９８ ６５ 穴吹興産 ０．１３３
２７ 加ト吉 ０．３９７ ６６ マルキン忠勇 ０．１２６
２８ 阿波銀行 ０．３９４ ６７ カナック ０．１１６
２９ 新日本理化 ０．３８９ ６８ ユニ・チャーム ０．０７６
３０ ダイソー ０．３７５ ６９ 技研製作所 ０．０６３
３１ 徳島銀行 ０．３７１ ７０ キタムラ ０．０５５
３２ 大倉工業 ０．３６３ ７１ セキ －０．００６
３３ 日本興業 ０．３５８ ７２ マルヨシセンター －０．０２６
３４ 住友化学 ０．３５４ ７３ 神島化学工業 －０．０２７
３５ クラレ ０．３５３ ７４ ジャストシステム －０．０６３
３６ 四国電力 ０．３３６ ７５ クリエアナブキ －０．１１６
３７ 富士紡績 ０．３１４ ７６ イチヤ －０．１１８
３８ 東レ ０．３０３ ７７ セシール －０．３８４
３９ 東京製鐵 ０．２９７
表２














マルヨシセンター ０．００％ ０．８７％ ３８．８８％
三浦工業 １．４１％ １．９３％ １６．１１％
リンテック ０．５８％ ２．１３％ １４．１４％
ヨンキュウ ０．５１％ ３．３０％ ６．７６％
太平洋セメント １．６６％ ３．１０％ ５．４４％
神島化学工業 －０．１２％ ５．５０％ ３．９５％
徳島銀行 ２．０５％ ５．４６％ ２．６７％
キタムラ ０．３２％ ５．３１％ ２．４２％
フジ ０．２０％ １．１７％ ２．４１％
井関農機 １．４３％ ３．５２％ ２．１７％
船井電機 ０．５４％ ３．４４％ １．９４％
JT １．６４％ ４．０３％ ０．８３％
ミロク ３．４２％ ６．７２％ ０．７７％
クラボウ １．４０％ ２．３３％ ０．６５％
フォー・ユー １．４１％ ７．１３％ ０．４２％
東京製鐵 １．４５％ ４．７８％ ０．２３％
香川銀行 １．３９％ ２．９６％ ０．２１％
ポートフォリオ ０．６０％ ０．０３％ １００％
















































































































































マルヨシセンター 三浦工業 ミロク 太平洋セメント 三ツ星ベルト 南海プライウッド 住友重機械 ニッシン 丸一鋼管 四電工 四国コカ・コーラ 四国電力
マルヨシセンター １．００００ －０．２４１１ －０．２７５９ ０．１６３９ ０．５６６４ －０．０４６４ －０．２４１７ －０．１７７６ －０．２５７２ －０．１８７１ －０．２６７０ －０．２６１４
三浦工業 －０．２４１１ １．００００ ０．２４００ －０．４０７４ －０．３４１６ －０．０２９３ －０．０５６２ －０．０４３３ ０．３６６９ －０．００８０ ０．４４７３ ０．２９０４
ミ ロ ク －０．２７５９ ０．２４００ １．００００ －０．２５２４ ０．０１５８ －０．１７６４ －０．０３００ ０．２６４０ －０．０３４７ ０．３４０５ ０．３００１ ０．０４１２
太平洋セメント ０．１６３９ －０．４０７４ －０．２５２４ １．００００ －０．１０２７ －０．１１０５ ０．１７７０ －０．２６５１ ０．１９２６ －０．０９５７ ０．１９２１ ０．１９７３
三ツ星ベルト ０．５６６４ －０．３４１６ ０．０１５８ －０．１０２７ １．００００ －０．１０６６ －０．３２９８ ０．０２９３ －０．３７１０ ０．２２６２ ０．００５９ －０．４１８１
南海プライウッド －０．０４６４ －０．０２９３ －０．１７６４ －０．１１０５ －０．１０６６ １．００００ ０．１９９９ ０．０９１１ ０．２１５３ ０．１０８３ －０．２３４２ ０．１６１０
住友重機械 －０．２４１７ －０．０５６２ －０．０３００ ０．１７７０ －０．３２９８ ０．１９９９ １．００００ ０．１３４１ ０．１４０８ －０．１１７７ ０．０３０４ ０．１６８１
ニッシン －０．１７７６ －０．０４３３ ０．２６４０ －０．２６５１ ０．０２９３ ０．０９１１ ０．１３４１ １．００００ －０．０２４９ ０．３０９８ ０．２９５６ ０．３７６６
丸一鋼管 －０．２５７２ ０．３６６９ －０．０３４７ ０．１９２６ －０．３７１０ ０．２１５３ ０．１４０８ －０．０２４９ １．００００ ０．０５７２ ０．４６０５ ０．２３３９
四 電 工 －０．１８７１ －０．００８０ ０．３４０５ －０．０９５７ ０．２２６２ ０．１０８３ －０．１１７７ ０．３０９８ ０．０５７２ １．００００ ０．２９５８ ０．０３０４
四国コカ・コーラ －０．２６７０ ０．４４７３ ０．３００１ ０．１９２１ ０．００５９ －０．２３４２ ０．０３０４ ０．２９５６ ０．４６０５ ０．２９５８ １．００００ ０．３３３２
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三浦工業 －０．２４１１ １．００００ ０．２４００ －０．４０７４ －０．２６８４ －０．０４６２ －０．０７２３ －０．３０６８ －０．０１４７ －０．３８１４ －０．４０１１ －０．０６３８
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２）オリジナルの論文はMarkowitz, H. M.“Portfolio Selection,”Journal of Finance, vol.７











５）この定理は Tobin, J.“Liquidity Preference as Behavior toward Risk,”Review of Economic
Studies, vol.２５,（１９５８）において示された。これについては J.トービン『トービン金融論』
藪下史郎／大阿久博／蟻川靖浩訳 東洋経済新報社，（２００３）も参照されたい。
６）ポートフォリオ理論全般については，S. A. Ross/R. W. Westerfield/J. F. Jaffe『コーポレー
トファイナンスの原理』大野薫訳（金融財政事情研究会，２００４）が分かり易い。























ここでは標本のものに統一している。また同様に Benninga, S. Financial Modeling,２nd ed.,














２７２ 松山大学論集 第１７巻 第２号
